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IPO 长期弱势是各国证券市场中普遍存在的 IPO 三大异象之一，国内外对
IPO 长期表现是强势还是弱势没有定论，存在争议主要是因为使用不同的样本时
期、衡量方法和参照基准可能得到不同的结论。在综合国内外研究成果的基础上，
本文以我国上海 A 股 1992 年 1 月至 2004 年 4 月 861 支 IPO 股票为样本，运用
累积异常收益率法、购买并持有异常收益率法、CAPM 模型、Fama-French 三因
素模型四种方法对我国 IPO 长期表现进行了实证分析，结果表明我国 IPO 股票
在 IPO 后三年的收益率显著低于同时期市场指数的收益率，表现为长期弱势。 
为了探寻我国 IPO 长期弱势的产生原因，本文从行为金融学角度研究了投


























IPO long-run underperformance is one of the IPO anomalies, there is not confirm 
conclusion that whether IPO long-run over-performance or underperformance in the 
recent literatures. Why there are arguments? It is because different literates used 
different sample data, calculation methods and adjusted benchmark to analyze the IPO 
long-run performance. After review literatures about IPO long-run performance, this 
paper choose the sample includes 861 Shanghai A-stocks IPOs, during the period 
from January 1992 to April 2004, using Shanghai A-stock index as the matched 
benchmark. The methods this paper used to calculate IPO long-run abnormal return 
are Cumulative Mean Abnormal Return, Buy and Hold Abnormal Return, CAPM 
model, Fama-French three factors model. After the experience analysis, this paper 
finds that the IPO stocks have significant lower long-run return than benchmark return 
in the same research period which is three years after IPO. The results tell us that IPO 
long-run underperformance on Chinese stock market. 
For analyzing how the IPO long-run underperformance accrue on Chinese stock 
market. This paper discusses the relationship between investor heterogeneous beliefs 
and IPO long-run underperformance in the view of behavior finance. Firstly, this 
paper constructs two indexes which are residual volatility and adjusted IPO first day 
turnover as proxy indexes for investor heterogeneous beliefs. Then, build the 
experience models include control variables such as issue size, P/B, P/E, IPO initial 
return, underwriter, pre-IPO market index return and so on, which eliminate the 
effects of non-heterogeneous beliefs. The regression results tell us that the coefficient 
on heterogeneous beliefs is significant negative, which means that it is negatively 
related to IPO long-run abnormal return; so, more disagree about heterogeneous 
beliefs, worse IPO long-run underperformance, which consistent with Miller(1977)’s 
hypothesis.  
The last part of this paper point out that the conclusions of this paper are 
propitious to guide investors to design more efficient invest strategies, promote the 
development of market structure and market institutions, ask companies to public 
more information, reduce investors heterogeneous beliefs, and increase the IPO 
market efficiency. 
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公开发售的行为，即通常所谓的新股发行。从 20 世纪 60 年代末起，国外学者注







IPO 长期表现是有关 IPO 研究中 富有争议的领域之一，目前争议主要集中
在两个方面：一是 IPO 的长期表现究竟怎样？Ritter(1991) 早对这一问题进行了
规范系统研究，并提出 IPO 长期表现弱势的结论[1]。Ritter 和 Welch(2002)进一步
研究发现，IPO 长期表现对不同样本时期、参照基准、衡量方法的选择很敏感[2]。
二是影响 IPO 长期表现的因素有哪些？目前对 IPO 长期表现的解释主要集中在
有效市场角度和行为角度两个方面，前者强调 IPO 公司自身特征（如公司财务指
标和 IPO 指标），而后者强调投资者自身特征（如意见分歧、投资者情绪等）。韩
立岩和伍燕然(2007)指出，从 IPO 公司自身特征解释 IPO 长期表现异象有两个前
提条件：一是二级市场有效，股票交易价格完全反映了与其相关的所有信息；二
是发行市场是竞争市场[3]，这显然不符合我国股票市场的特点①。因此，学者认
为从投资者行为角度对我国 IPO 长期表现进行解释更合理，Ritter 和 Welch(2002)
指出 Miller(1977)提出的异质信念理论[6]是预测 IPO 长期表现弱势 成功的行为
理论之一[2]。 
从投资者行为的角度研究我国 IPO 长期表现，找出 IPO 异象的原因，对完
善我国证券市场有重要的理论和现实意义。第一，IPO 长期表现是资本市场是否







































































股 长 IPO 样本区间的数据，实证检验发现我国 IPO 长期表现弱势，是目前国






















我国 IPO 长期弱势及基于异质信念的解释 
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第一章 我国 IPO 长期弱势分析 
第一节 文献综述 
IPO长期弱势现象是指 IPO股票在上市以后三或五年内，其收益比市场指数、
行业指数或配比公司相比明显偏弱。对于 IPO 长期表现弱势的研究始于 Stoll 和
Curley(1970)，他们分析了 205 支小型 IPO 股票，发现短期内存在超额收益，但
是长期表现不佳[7]。Ibboston(1975)研究了 1960 年至 1969 年的 120 支发行价高于




数收益率平均低 22％[9]。Buser 和 Chan(1987)对 1981 年至 1985 年 NASDAQ 市
场上 1078 支 IPO 股票进行了为期两年的研究，以 NASDAQ 成分指数作为调整
基准，发现超额收益为正，此结论与以后的很多研究结果不同[10]。 
Ritter(1991)发现 1975 年至 1984 年美国市场上 1526 支 IPO 股票的长期收益
显著低于规模和行业相匹配的基准公司，三年期超额收益率分别比基准公司和市
场指数低 47.12％和 29％，为此，他提出了 IPO 长期弱势的结论[1]。Loughran(1993)
分析了美国市场上 1967 年至 1987 年间上市的 3556 支新股，指出它们的 6 年平
均超额收益率为 17.29％，而配比的 NASDAQ 指数收益率却达到了 76.23％[11]，
可见弱势程度比 Ritter(1991)的结果[1]更严重。Aggarwal 和 Rivoli(1993)又分析了
美国市场 1977 年至 1987 年间 1598 支新股，结果表明持有期达到 250 个交易日
的投资者的市场调整收益率仅为-13.73％，表现为 IPO 长期弱势[12]。Eckbo 和
Norli(2000)以规模和流动性匹配的公司作为基准，也发现了 IPO长期弱势现象[13]。
Ritter 和 Welch(2002)利用 1980 年到 2001 年的美国 IPO 样本，发现从 IPO 上市
首日收盘开始计算的三年期买入并持有收益率是 22.6％，而经过市场指数收益率
调整后却降到-23.4％[2]。以上研究都证实了美国市场存在 IPO 长期弱势现象。 
IPO 长期弱势现象不仅局限于美国市场，表 1-1 列举了美国之外的其他部分
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表 1-1 部分国家 IPO 长期表现研究成果 
国家/地区 作者 样本区间 样本大小 研究期限（年） 
异常收益
（％） 












1987-1988 38 3 -19.6 
奥地利 Finn 和 Higham (1993) 1966-1978 93 1 -6.5 
芬兰 Keloharju (1993) 1984-1989 79 3 -21.1 
英国 Levis (1993) 1980-1988 712 3 -30.6 
英国 Espenlaub (2000) 1985-1992 588 3 -18.61 
新加坡 Dawson (1987) 1978-1983 39 3 -2.7 
新加坡 
Hin 和 Mahmdood 
(1993) 
1976-1984 45 3 -9.2 
香港 McGuinness (1992) 1980-1990 72 2 -18.3 
澳大利亚 
Lee, Taylor 和 Walter 
(1996) 
1976-1989 266 3 -51.0 
瑞士 
Kunz 和 Aggarwal 
(1994) 
1982-1989 34 3 -6.1 
瑞典 
Loughran 和 Rydqvist 
(1994) 
1980-1990 162 3 1.2 
韩国 
Kim, Krinsky 和 Lee 
(1995) 
1985-1988 99 3 91.6 
日本 Cai 和 Wei (1997) 1971-1990 172 3 -27.0 
德国 Ljungqvist (1997) 1970-1990 145 3 -12.1 
马来西亚 
Nurwati, Kevin 和 Alan 
(2007) 
1990-2000 454 3 17.86 
资料来源：根据相关资料进行整理。 
注：研究期限指 IPO 自上市交易初始期之后考察其长期表现的年数。 
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均或总市值加权平均法；同时还依赖于不同的参照基准。Lee，Taylor 和 Walter(1996)
发现澳大利亚 IPO 存在强烈的长期弱势，但是 Da Silva Rosa et al.(2003)分析发现
没有证据表明在同一个市场 IPO 前两年存在弱势现象。Loughran 和 Ritter(1995)
提出美国 IPO 股票在 IPO 后的三到五年出现显著负收益[14]，近期对美国市场的




因素模型回归分析，这一现象却消失了[15]。Hwang 和 Jayaraman(1995)以 182 支
日本 IPO 股票为样本，用累积异常收益率法分析的结果是 36 个月内用价值加权
平均指数收益率进行调整，异常收益是 16.44％，且显著为正，而在使用等权平
均指数收益率调整后，结果反转为-14.98％[16]。也有学者对 IPO 长期表现进行横
截面和时间序列分析。Loughran 和 Ritter(1995)指出随着时间推移，IPO 股票弱
势的程度也在变化[14]。Hwang 和 Jayaraman(1995)发现日本市场 IPO 和非 IPO 股
票组合在不同的行业中没有超常收益差别[16]，然而 Cai 和 Wei(1997)提出在日本
大部分行业中 IPO 股票组合和规模匹配的非 IPO 股票组合存在超常收益差别。
Ahmand-Zaluki，Camppbell 和 Goodacre(2006)也发现 1990 年到 2000 年马来西亚
的 IPO 存在长期强势现象，但依赖于不同的测量方法[17]。 
学术界对我国股票市场是否存在 IPO 长期表现弱势现象也有争议。表 1-2 是
我国 IPO 长期表现的研究成果。从样本选取来看，样本区间从 20 个月到 11 年不
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表 1-2 我国 IPO 长期表现的研究成果 
IPO 长期表现 作者 样本 方法 结论 
王美今和张松
(2000) 
1996 年 1 月至






















Chi 和 Padgett 
(2002) 
1996 年 1 月至








1994 年 1 月至






















1995 年 1 月至
2000 年 12 月沪










Mok 和 Hui 
(1998) 
1992 年 5 月至







1992 年 1 月至
















































1999 年 7 月前的
样本 IPO 后五年
无显著强势或弱
势，1999 年 7 月











本文在衡量我国 IPO 长期表现时运用目前常用的四种衡量 IPO 长期表现的方法，
并建立我国股票市场成立至今的 IPO 样本来分析，以期分析结果能更合理和严
谨。 
第二节 IPO 长期表现的衡量方法 
Page 和 Reyneke(1997)曾指出由于过度申购，投资者很难以 IPO 发行价购买
到股票，IPO 以后的市场价格才能代表市场组合的有效价格[29]，所以本文在计算
异常收益率的计算期时，扣除了 IPO 第一天的收益率数据，考察时期为 IPO 后
第二天直至 IPO 后三年的交易日。正常的收益率为 1 1( ) /it it it itr P P P− −= −
①，其中 itr
是第 i支股票在第 t期的收益率， itP 和 1itP − 分别是第 i支股票在第 t和第 1t − 期的收
盘价。 
本文在研究我国 IPO 长期表现时使用的方法包括：累积异常收益率法、购买
并持有异常收益率法、CAPM 模型和 Fama-French 三因素模型方法，以下具体说
明各种方法指标的计算过程和对 IPO 长期表现的判断标准。 
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